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PENGARUH ASSET STRUCTURE, MANAGERIAL OWNERSHIP, 
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TERHADAP KEBIJAKAN HUTANG PADA PERUSAHAAN 
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 









Salah satu alternatif bagi perusahaan dalam memenuhi dana untuk 
mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan adalah dengan menerbitkan 
hutang. Pendanaan dengan hutang oleh perusahaan memiliki kelemahan, 
karena hutang yang lebih tinggi dari aktiva akan meningkatkan risiko 
perusahaan. Jika pendanaan diperoleh melalui hutang berarti rasio hutang 
terhadap equity akan meningkat sehingga akan meningkatkan risiko finansial. 
Penelitian ini membahas tentang pengaruh struktur aset, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, dan earning volatility yang dikaitkan 
dengan kebijakan hutang perusahaan, khususnya pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
Penelitian ini menggunakan  data sekunder laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang dimuat dalam Indonesian Capital Market Directory dan data-
data di BEI pada tahun 2008 sampai 2010. Teknik analisis data yang digunakan 
adalah teknik analisis kuantitatif dengan metode analisis regresi berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh struktur 
aset, kepemilikan manajerial, dan earning volatility terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. Selain itu, juga dapat disimpulkan bahwa perubahan kebijakan  
hutang pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2008-
2010 mampu dijelaskan secara bersama-sama oleh perubahan struktur aset, 
kepemilikan manajerial, dan earning volatility sebesar 1%, sedangkan sisanya 
99% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti. 
Kata kunci: Struktur Aset, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Earning Volatility, Kebijakan Hutang 
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1.1 Latar belakang masalah 
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui 
peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham. Namun, seringkali 
pihak manajemen atau manajer perusahaan mempunyai tujuan lain yang 
bertentangan dengan tujuan utama tersebut, sehingga timbul konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham. Manajer diberikan kepercayaan oleh para 
pemegang saham untuk mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan. Dalam 
usahanya untuk mengelola dan menjalankan kegiatan perusahaan, manajer 
memerlukan dana untuk kegiatan ekspansi bisnisnya. Salah satu alternatif bagi 
perusahaan dalam memenuhi dana tersebut adalah dengan menerbitkan hutang. 
Disisi lain kebijakan hutang ini rentan terhadap konflik antara pemegang saham, 
manajemen dengan kreditur (bondholder). 
Konflik dalam kebijakan hutang antara manajemen dan bondholder 
muncul ketika manajemen mengambil proyek-proyek yang mempunyai risiko 
lebih besar dari yang diperkirakan oleh kreditur. Dalam hal ini kreditur tidak mau 
dirugikan apabila dana diinvestasi pada proyek yang berisiko tinggi, karena akan 
meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan, yang pada akhirnya akan 
mempengaruhi nilai perusahaan dengan menurunnya nilai pasar hutang atau 
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obligasi yang belum jatuh tempo. Sebaliknya jika proyek berisiko tinggi tersebut 
memberikan hasil yang bagus, kompensasi yang diterima kreditur (berupa bunga) 
tidak ikut naik (Nisa Fidyati, 2003). 
Teknologi merupakan salah satu penyebab utama terjadinya globalisasi 
pasar. Globalisasi pasar dapat bermuara pada masalah peluang dan tantangan 
berdasarkan kekuatan dan kelemahan yang dimiliki oleh masing-masing industri 
dalam menghadapi semakin ketatnya persaingan. Hanya perusahaan yang 
memiliki operasi global yang dapat terus-menerus memiliki peluang 
mempertahankan dan mempertinggi tingkat pertumbuhannya. Dalam menghadapi 
kondisi perekonomian seperti ini, banyak perusahaan baik yang berskala besar 
atau kecil, yang bersifat profit motive maupun nonprofit motive akan menaruh 
perhatian pada masalah manajemen pendanaan disamping masalah lain seperti 
produksi, marketing, personalia dalam usaha mencapai tujuan perusahaan. 
Manajemen pendanaan pada hakikatnya menyangkut keseimbangan 
finansial didalam perusahaan yaitu keseimbangan antara aktiva dan pasiva yang 
dibutuhkan beserta mencari susunan kualitatif dari aktiva dan pasiva tersebut 
dengan sebaik-baiknya.  Pemilihan susunan kualitatif dari aktiva akan 
menentukan  struktur kekayaan perusahaan yang mengarah pada total aktiva yang 
dimiliki perusahaan, yang mana besar kecilnya suatu perusahaan tercemin dari 
aktiva perusahaan. Sedangkan pemilihan susunan kualitatif dari pasiva akan 
menentukan struktur financial (struktur pendanaan) dan struktur modal 
perusahaan. Hal tersebut seperti yang diungkapkan oleh Bringham (1996) dalam 
Nisa Fidyati (2003) bahwa kebijakan hutang perusahaan terkait dengan teori 
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struktur financial. Teori struktur financial mengarah pada keseimbangan antara 
hutang dan aset perusahaan, berapa besar dari aset yang dimiliki perusahaan 
tersebut dibiayai dengan hutang. 
Pendanaan dengan hutang oleh perusahaan memiliki kelemahan, karena 
hutang yang lebih tinggi dari aktiva akan meningkatkan risiko perusahaan. PT. 
Siantar Top, Tbk, misalnya, perusahaan ini menurut data yang diperoleh, pada 
tahun 2008 memiliki kebijakan hutang 10.320, pada tahun 2009 dan 2010 
mengalami penurunan berturut-turut, yaitu 7.798 dan 6.583. PT. Budi Acid Jaya      
Tbk tahun 2008 37.376, pada tahun 2009 dan 2010 mengalami penurunan 
berturut-turut yaitu 28.841 dan 31.657.  
Berikut ini ditampilkan kebijakan hutang yang dimiliki oleh perusahaan 
yang diteliti 
Tabel 1.1 







Kebijakan Hutang (%) Mean 
2008 2009 2010 
1 AKR Corporindo 31.098 36.987 6.583 8.234 
2 Alumindo Light Metal Industries 10.369 13.494 4.579 9.481 
3 Asiaplast Industries 20.073 29.457 8.224 19.251 
4 Berlina 42.925 39.713 31.657 32.625 
5 Budi Acid Jaya 37.376 28.841 34.475 39.038 
6 Gudang Garam 5.384 4.623 4.244 4.924 
7 Indofood Sukses Makmur 54.477 57.497 28.742 32.276 
8 Intikeramik Alamasri Industries 17.768 18.316 22.315 19.466 
9 Kimia Farma 4.825 5.655 6.184 5.555 
10 Langgeng Makmur Industries 12.595 11.193 17.258 17.263 
11 Lion Mesh Prima 12.641 21.889 8.089 10.626 
12 Siantar Top 10.320 7.798 42.809 51.594 
13 Lautan Luas 45.254 51.362 52.546 49.721 
   Sumber :Bursa Efek Indonesia 
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Berdasarkan Tabel diketahui kebijakan hutang dari 13 perusahaan sampel 
pada tahun 2008-2010 selama tiga tahun berbeda-beda ada yang mengalami 
kenaikan dan ada yang mengalami penurunan, hal ini dikarenakan manajemen 
masing-masing perusahaan menerapkan kebijakan yang berbeda-beda dalam 
pemenuhan kebutuhan dananya. Pada periode 2008 hingga 2010, perusahaan  
yang  memiliki  rata-rata  kebijakan hutang tertinggi adalah PT. Indofood Sukses 
Makmur yaitu sebesar 51.594%, sedangkan  perusahaan  yang  memiliki  rata-rata 
kebijakan hutang terendah adalah PT. Gudang Garam yaitu  sebesar 4.924%. 
Hasil deskriptif di atas menunjukkan bahwa PT. PT. Indofood Sukses Makmur 
merupakan perusahaan yang mempergunakan utang jangka panjang guna 
pembiayaan tetapnya terbesar selama periode 2008-2010, sedangkan PT. Gudang 
Garam merupakan perusahaan yang mempergunakan utang jangka panjang guna 
pembiayaan tetapnya terkecil selama periode 2008-2010. 
Dalam penelitian ini digunakan beberapa diantaranya managerial 
ownership, institusional ownership, asset structure dan earning volatility 
didasarkan kepada alasan bahwa keempat variabel tersebut merupakan faktor 
penting yang mempengaruhi debt ratio. 
managerial ownership, institusional ownership dapat mempengaruhi 
pencarian dana apakah melalui hutang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh 
melalui hutang berarti rasio hutang terhadap equity akan meningkat sehingga akan 
meningkatkan risiko finansial. Asset structure berhubungan dengan jumlah 
kekayaan (asset) yang dapat dijadikan jaminan perusahaan yang lebih fleksibel 
akan cenderung menggunakan hutang lebih besar daripada perusahaan yang 
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struktur aktivanya tidak fleksibel. Earning volatility yang semakin tinggi akan 
menaikkaan biaya kebangkrutan yang tidak lain merupakan biaya keagenan 
Berdasarkan latar belakang diatas, mendorong peneliti untuk melakukan 
penelitian kembali mengenai faktor – faktor yang mempengaruhi kebijakan 
hutang pada perusahaan manufaktur. Untuk itu peneliti ini lebih spesifik 
membahas tentang pengaruh  manajerial ownership, institusional ownership, 
asset structure, dan earning volatility yang dikaitkan dengan kebijakan hutang 
perusahaan, khususnya perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Oleh karena itu peneliti memberikan judul “Pengaruh Asset 
Structure, Managerial Ownership, Institusional Ownership, dan Earning 
Volatility Terhadap Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang 
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1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, maka dapat diambil 
suatu perumusan masalah yaitu: 
- Apakah terdapat pengaruh asset structure ,managerial ownership, 
institusional ownership, dan earning volatility terhadap kebijakan hutang ? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan latar belakang dan permasalahan yang telah dikemukakan 
maka tujuan yang hendak di capai sehubungan dengan penelitian ini adalah : 
1.  Untuk menganalisis pengaruh asset structure, managerial ownership, 
institusional ownership, dan earning volatility terhadap kebijakan hutang. 
2. Untuk menganalisis seberapa besar faktor – faktor diatas berpengaruh terhadap 
hutang perusahaan. 
 
1.4 Manfaat penelitian 
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
a. Bagi Peneliti 
Untuk mengembangkan dan memperdalam pengetahuan mengenai masalah 
pendanaan. 
b. Bagi Universitas 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sesuatu yang berharga 
sebagai tambahan perbendaharaan referensi dan dapat memberikan ide untuk 
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pengembangan lebih lanjut bagi rekan – rekan yang ingin mengadakan 
penelitian dalam bidang yang berkaitan di masa yang akan datang. 
c. Bagi Investor  
Diharapkan dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai salah satu bahan 
pertimbangan dalam melakukan investasi, khususnya pada pemilihan 
perusahaan setelah mengetahui perilaku manajemen dalam perusahaan 
tersebut. 
d. Bagi Perusahaan 
Dapat mengambil manfaat dari penelitian ini untuk membantu membuat 
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